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　　はじめに
　本稿では，ドル安（一段安）の予想はなぜ裏切られたか，なんらかの条件
の変化があったのか，大方の説明で十分目どうか，基礎的な説明はどこまで
可能か，今後の展開はどうか，などの点を念頭において，その説明のレベル
に注意しつつ，目次の順序で若干の検討を行うものである。なおドル高の要
因は多種多様でその取引別と地域別に関わる側面からの影響を無視すること
ができないが，ここではアメリカに焦点をあて，その他については他国との
相対的な側面で必要な場合にのみ触れる。
　1　外国為替市場におけるドルの需要超過
1985年にドル高の転機が訪れ，9月のG5以降ドル相場は急テンポで下が
一95一
444
り，1987年12月から1988年4月にかけて最低調になった。モルガン実効指数
では名目で31．5％，実質で29．1％の下落（1）であった。その後上昇と再低下と
を繰り返したあと，1989年に入って再上昇から一段のドル高へと変化してい
る。同指数の上昇率は名目で12．4％（6月16日），実質で11．6％（5月）と
なった。その後も若干の変動をみせながらもほぼこの高水準を保って経過し
ているものとみられる。（第1図参照）ここで明らかな点は，ドル相場は
1987年末から1988年春までの間に大底を打ち，88年秋のドル安は一時的な例
外であったということである。ここでいうドル高の意味はアメリカの対外調
整に必要な相場と対比してのことである。
　このドル高について，一般（大方）の説明は，おもにアメリカに有利な金
利差の拡大，アメリカ経済のソフト・ランデaングへの動き，日本や西ドイ
ツにおける政治的不安定化という3点から行われている。いずれも最近のド
ル高を説明するのにもつともな要因であるかのようにみえる。しかし1989年
のはじめのころまで大方の予想は，（とくに円に対して）当時のドル相場か
ら緩やかではあるがさらにドル安が進行するとみていたことからすれば②，
一段のドル安進行を防止するためにすでに大きくなっていた金利差の追加的
な拡大や，いまだ端緒的な段階に過ぎないアメリカ経済のソフト・ランディ
ングへの傾向といった理由だけでは意外なほどに大きいドル高とその持続の
説明としては十分とはいえない。またドル高の大半が政治的理由に帰せられ
ることになるのであれば，政治的問題がある程度の落ち着きを示すととも
に，その部分に関わるドル高は消失していくはずである。そうだとすれば，
（1）J．P．　Morgan，　World　Financial　Mαrfeets，各号付表。　I　M　FのIFS（MERM）でも
　同様の上昇である。図表は最小限度に止めざるをえなかった。なお日米間でみた場合，
　調査専門の40機関による経済見通しでは，1989年度平均の円の対ドル栢場は118円，政
　府のそれは123円であった。
（2）実質ドル相場の低位維持論は多くの論者にみられる。しかしそのための条件は十分考
　慮されていないものが多い。またそれに伴うリスクも同様である。フェルドシュタイン
　が後者の好例である。International　Currencbl　Revietv，　Vol，19　No，6，　pp．17－18，参照。
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第1図　主要国の実効為替相場（1975＝・100）???? ?? ?
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今回のドル高がなぜ意外なほどにまで進んだのかを経済学的な側面からきち
んと説明する必要があるだろう。そこでまず外国為替市場におけるドルの需
要超過から考察をはじめることにしよう。
　ドル安からドル高への変化に直接関わるのは，世界の為替市場における全
体としてのドルの需給（取引）が供給超過から需要超過へと変化することで
ある。そしてその状態が持続しつつ，ある程度のドル高が進んだところで，
新たな水準またはレンジ（範囲）のもとで需給が過不足の交錯を繰り返すこ
とである。この取引は外国為替市場の特性として直物取引と先物取引とに分
かれる。
　初期状態として直物市場と先物市場がドル供給超過傾向か需要と供給（需
給）のバランス傾向かにあったところへ，「なんらかの条件の変化」が発生し
て，限界的なドル供給の減少と限界的なドル需要の増加が生じたとき，需給
バランスがドルの需要超過へと変化することが確認されるべき第1点であ
る。通常の市場とは異なって外国為替市場では膨大なスFックとフP一から
の需給要因がある。とくにポートフォリオ（その蓄積）を中心とした国際間
の資金移動の自由化は投資家（運用者）を中心に活発な海外資産保有割合の
変更をもたらし，1980年代における外国為替取引の急増の一因となった（3）。
他の一因は為替と金利の変動激化に伴うリスク・リターンの増大であった。
それらは直物市場の需給を左右するだけでなく，既存の海外投資額について
のヘッジ比率の変更を通じて先物市場の需給にも非常に大きな影響を及ぼし
ている。したがってドル高の現象を外国為替市場からみた場合には，取引の
動機そのものは直接観察しうるわけではないが，直物・先物両市場において
多くの参加者によるドル需要の増加とドル供給の減少というかたちで限界的
な調整が行われていることを意味するのである。
　問題は，このような調整において，日々の動向のなかでのドル高・ドル安
（3）資金の調達者も海外の調達割合を高めていることは指摘するまでもない。
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の変化ではなく，トレンドとしてのその変化をもたらすものはなにか，とい
うことである〔4）。そこで重要なことは，ドル相場の変化をもたらす「なんら
かの条件の変化」が一時的なものではなく，多少とも持続的な性格のものだ
ということである。この点をどう説明するかが現代の国際金融論においてい
ぜんとして最大の課題のひとつとなっている。本稿では，最近のドル高の持
続という現象を一つの考察対象として，ささやかな説明の試みをしょうとす
るものである。ただし，これまでに行われた過去の為替相場変動に関する各
種の分析の試みについては，若干の言及を除いてここでは立ち入らない。紙
幅の都合からだけではなく，いずれも大きな欠陥をもっていて，1980年代の
ドル高とドル安の説明にはきわめて不十分とされているからである（5）。
2　予想の変化と金利差
　（1）　ドル相場観の変化（予想形成の変化）
　以上ではドル高をもたらした外国為替市場における需給の変化を述べた。
それではドル供給の減少とドル需要の増加という限界的な変化とその持続性
（トレンド化）をもたらした要因（既述の「なんらかの条件の変化」）とはな
んであろうか。それはドル相場観の変化あるいは予想形成の変化である。ド
ルの先安観が支配的である状況のもとでは，1987年にみられたように，市場
のドル買いは少なめに，ドル売りは多めになる。この状況は実際にドル相場
の一段安をもたらす。それは，ドル相場の割安感の見方が次第に市場に広
がっていくなかで，それまでの支配的なドルの先安観が後退する一方で，ド
ルの先高観が前進し，双方の相場観が交錯し相殺するところまで続くだろ
う。問題はそうした需給バランスが一時的なのかある程度持続的なのかであ
（4）ここでいうトレンドとは，1サイクルのなかの！局面といった意味である。
（5）S，Geriach＆P．　A．　Petri，　The　Economics　of　the　Dotlar　Oycte，　ch．1．1988，石海行
　雄／須田美矢子編訳『ドル変動の経済学』第1章参照。
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る。前者であれば再びドルの割高感（先安観）が強まって新たな割安感（＝
先高観）とのバランスを模索する市場展開となるだろう。しかし後者の状況
が次第に認識されるならば，それと密接に関連している金利の状況（または
金融政策）への注目が一段と強まることになる。ドル高の要因について市場
に即して検討する場合には，こうしたドル相場観との関連でみた金利動向の
確認が第2に重要な点である。
　それではなにがドル先安観の後退やドル先高観の前進やその両方の動きや
を生み出すのであろうか。いいかえると，当面のドル安定観やさらには先高
観への転換はなにによって形成されるのだろうか。基礎的な諸点については
第3節と第4節で述べることにして，以下では為替市場への直接的影響力と
みられる観点からその形成要因をみておこう。
　第1はアメリカ通貨当局が積極的に参加する外国為替市場への協調介入で
ある。変動相場のもとでは，ドル相場の低下，したがってドル先安観の支配
的状況の持続に対する歯止めが市場の内部要因として存在するかどうか保証
のかぎりではない。ひとたび相場の変動（ドル安）に弾みがっくときには，
オーバーシューティングの例をみるまでもなく，異常に急激な同方向への動
きを加速することにもなりかねない。ましてつい先ごろまでドル暴落のおそ
れが問題にされ続けたことを考慮するならば，そうした懸念のなかで通貨当
局にとってはドルの一段安の進行は放置できないことである。この場合，ア
メリカの通貨当局がビナイン・ネグレクトのような態度をとらないで，他の
主要国の通貨当局とともに積極的に市場に介入することが重要な意味をも
つ。それは1978年秋のドル急低落時に実証ずみであるし，逆の場面では
1985年のG5におけるドル高からドル安への転換のための協調介入が有名で
ある。こうして，ドル安に対して歯止めがかかり始めた1987年2月のルーブ
ル合意以降，ブラック・マンデー後と大統領選挙前後という二つの大きな不
透明期は別として〔6），1988年末までドル相場の底割れ防止から安定化への傾
向が続いてきたのである。これが市場の相場観に次第に影響を及ぼすことに
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なった（7）。
　関連して金融政策にも触れておく必要がある。公定歩合は，日本では
1986年10月末と1987年2月のルーブル合意時と2回（国内的には問題が多
かったが国際協調の名のもとに）引き下げられた。アメリカでは1987年9月
と！988年8月と1989年2月と3回引き上げられた。これらは金利差拡大を通
じてドルの圏割れ防止を補強するものであった。また1987年4月末から5月
にかけて，アメリカにおける財政手詰まりのなかでの一段のドル安回避を目
指す窮余の手段として，ドル有利の金利差を拡大するため日米間で市場金利
調整（前者で緩め後者できつめ）の操作が行われた（8）。
　第2は1985年以降の大幅なドル安が経常収支赤字の改善に対して当初の期
待とはほど遠い効果しかあげられなかったことである。実質的な効果（純輸
出の改善）はようやく1987年第4四半期以降になって出てきた程度だし，名
目的な効果は赤字の大きさと対比すると改善速度の鈍さが目立つ（9）。その結
果，ドル安に代えて他の手段，貿易への干渉強化や構造調整の促進やを強調
する論者がブッシュ新政権と他の機関のエコノミストのなかに増加して，大
（6）ルーブル合意前後からの円とマルクに対するドルの下落とそれへの協調介入開始につ
　いては，Federal　Reserve　Bank　of　New　York，“Treasury　and　Federal　Reserve
　Foreign　Exchange　Operations，”Quarterly　Report．東京銀行訳「財務省および連邦準備
　の外国為替操作」『東京銀行月報』各国2，5，8，ll月号を参照。アメリカのドル安防
　止への積極的な市場介入が読み取れるだろう。
（7）1ドル＝100円を唱えるフェルドシュタインは，Financial　Times（5　July）の論説で，
　ルーブル合意（87．2．）は外国為替市場での新たなドルの強化を誘発したと非難した。
　　「ドルがなおも相対的に狭い幅に止まることを約束することと急激な短期の変動が阻
　止されることとを約束することによって，公的ないいまわし（rethoric）は，ドルの実質
　価値を、1988年初頭以来高め，またここ数ヵ月には急騰させる原因となったのであるe」
　fnternational　Currency　Revieω，　ibid．参照。
（8）FRB　of　NY．，　ibid．，訳r東京銀行月報』1987．11．参照。1987年のこの協調では，アメ
　リカではインフレ期待の増大懸念に対する早めの予防措置と調和する面があったが，
　日本では過剰流動性の増大促進による弊害の面が大きくなった。
（9）その理由としては」カーブ効果説や「履歴効果」説や「市場志向型価格設定」説など
　があるが，ここでは省略する。前掲rドル変動の経済学』第3章参照。
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きな影響力をもつようになってきた。それが外国為替市場のドル相場観に対
してどのような実際的効果をもっていたかは直接的には明らかでばない。し
かしG5以降におけるアメリカの政策当局者や有力エコノミストの考え方や
発言に注目して行動することがかなり多くみられることからすれば（たとえ
ばブヅシュ当選時におけるフェルドシュタインのドル安論の影響力をみよ），
ドル安の効果期待論から効果薄の強調論へのシフトが相場観形成に及ぼした
作用は，ある程度は否定できないだろう。
　第3は効果薄の強調論に止まらず，一段のドル安はむしろ効果よりも弊害
の方が大きいとする見解が強まり始めたことである。その一つは外国資本に
よる「アメリカ買収」（第3節参照）に関わるアメリカ議会の反発や国民感情
の悪化である。こうした環境のもとでは経済の論理に基づく対外調整促進の
ための実質ドル安の継続または促進論はほとんど通用しなくなった可能性が
ある（10）。もう一つはインフレ懸念の高まりである。1988年なかばごろに経常
収支の改善が頓挫したのは，アメリカ経済が完全雇用に近づいたために供給
余力，したボって輸出余力が乏しくなったためだと指摘されている。設備稼
動率の限界への接近と失業率の5％半ばへの低下がその証拠である。そうし
たなかで一段のドル安を促進することは，生産物市場と労働市場の需給逼迫
に伴う物価上昇要因のうえに，輸入価格の上昇を通じたインフレ圧力を付加
することになるだけであろう。さらにこの観点からすれば，政策的には当面
はドル高へ誘導してインフレ期待を摘み取る方向を目指すことさえ考えられ
るわけであって，FRBの早めの金利引上げの背後にそうした期待が皆無で
あったとはいえないだろう。こうして，以上のことから外国為替市場でドル
相場につきまとっていた先安観を後退させる多様な作用があった。そのうえ
に，最後の点はむしろドルの安定観から先高観へと結びつく要素にもなった
といえるだろう（11）。
（10）ボスキンのフェルドシュタイソ批判が興味深い。日本経済新聞，1988．12．22．参照。
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　以上の理由からドルの相場観がドル先安観の後退とドル安定観または先高
観の前進へと変化したと考えられる。こうした予想の変化が重要である。た
だしそれらが市場のドル先安観を決定的に払拭するだけの影響力をもってい
たかというと，必ずしもそうとはいえない。基本的な要因であった「双子の
赤字」．と「双子の債務」の問題がどうなったかが問われなければならない。
それがドル高の頭を押さえる役割を果たしていることが考えられる。ドル高
が行き過ぎた1989年6月15日のアメリカ当局者の発言がバブル化への加速を
阻み，ドル相場を反転させた。しかしその後も，予想外のドル高（円に対し
て当初の予想比で15％以上のドル高）が持続しているのである（1989年8月
末時点）。ともかくここではさしあたりドルの相場観の変化を確認すること
の重要性を指摘すれば十分であろう。
　（2）高水準の金利差または金利差の拡大一アンカバーの対米金利裁定投
　　資の増加
　ドル相場の変動要因として金利差を重視する議論が多い。
　「実際には，ドルの動きが一般に金利差の動きに関連し，金利差はまたマ
クロ政策のシフトと関連していることが分かっている。ドル上昇の大半は，
少なくとも1984年初頭までは，アメリカの実質金利の急騰に接続し，その急
騰は財政緩和と金融緊縮というポリシー・ミヅクスから生じていた。1985年
以来のドル下落は，ポリシー・ミックスの部分的逆転とGNP比率でみた赤
（11）　「これまでは，ドル安のインフレ効果は，二つの予想外の理由で緩やかであった。第
　1に，ドル下落の最終財輸入価格上昇への完全転嫁は，海外生産者が通常よりももっと
　「市場性のための価格付け」をしたために，通常よりも小さかった。第2に，石油のド
　ル価格がドル為替相場の大幅低下のもとでも下がり続けた。（ほとんどの他の一次産品
　価格はドルの下落とともに上昇したのであって，歴史的経験に合っている。）これらの
　要因はこれまではドル下落のインフレ効果を抑制してきたが，それは今後数年間に物
　価安定性維持に役立てるために依存しうる一つのギャンブルであるに過ぎない。」J．D，
　Sachs，　“Global　Adjustments　to　a　Shrinking　U，　S．　Trade　Deficit，”　Broofeings　Papers
　on　Economic　Activitbl，　2：　1988，　p，　666．
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字の一段の低下期待と結びついており，その期待は海外金利にくらべてのア
メリカの実質金利を低下させたのである。」（12）。
　また今回のドル高についてもアメリカと他国との間でのアメリカ有利の金
利差の拡大が主要な一要因として指摘されてきた。たしかに傾向としては，
ドル安期に金利差の縮小が，ドル高期に金利差の拡大がみられ，それがまた
リスク・プレミアム説に対する否定の根拠とされているのだが（13｝，しかし
ルーブル合意に導いた1987年1～2月ではドル安の進行がリスク・フ．レミア
ムの増大をもたらし，金利差の拡大を引き起こしたのである。また1980年代
前半でも必ずしも金利差要因が妥当しない局面がみられた（rドル変動の経
済学』第4章参照）。なぜこのようなズレが生じるのであろうか。この点の解
明が必要であろう。そこでつぎの点の理解が不可欠となる。
　金利差とドル相場との微妙な関係のなかで，ドル急落と海外貯蓄流入停止
の大問題を回避するために，市場の要求する高金利化をはかるかどうかを選
択する決め手は，外国為替市場にではなくFRBにある（14）。このいわば非常
手段の選択によってドル相場観への悲観的見方が変わるかどうかはファンダ
メンタルズの動向と政策の決意にも関わっているのだが，そのうえに形成さ
れる上述のようなドル相場観に関する直接的条件を踏まえなければ，金利差
とドル相場についての基本的な因果関係はなんら明確なかたちで確認できな
いことを強調しておきたい（15｝。いいかえるならば，金利差が意味をもつのは
リスク・プレミアムの縮小か解消を条件とする，ということである（16）。
1988年の1年間はその基本的転換への過渡期であった。その予兆は1988年の
（12）　J．　Sachs，　ibid．　p．660，
（13）　J，　Sachs，　ibid，，　pp，　658－59．
（14）　lnternationat　Currencbl　Reviezv，　ibid．　p，　16．
（15）少なくとも金利差だけで予想の変化を単独に説明することはできない。政策当局のな
　んらかの強い政策決意や意思が背後の条件として不可欠である。
（16）はじめに断っておいたように，日々の期待＝予想の変化は考慮の対象としていない。
　また必要に応じて生じるカバー一つき金利裁定による資金の運用と調達は無視する。
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夏にみられたのである（17）。
　そうした「条件の変化」のもとで生じたのがアンカバーの対米金利裁定投
資の増加であった。たとえば，ドル高が進み始めた1989年4月の金利差を日
米間でみると，長期で年率3．8％程度の開き（アメリカ9．01％，日本5．23％），
短期（ユーロ3ヵ月ベース）で5．4％程度の開き（アメリカ10．16％，日本
4．73％）であった（第2，3図参照）。その結果，日本のデータからみると，
本邦資本と外国資本（証券投資に限定．後者では外債発行を除く）のアメリ
カへの流出が4月以降に急増した。同月における本邦資本の純流出（証券投
資）は135億ドルに達し，外国資本の純流入は44億ドルに止まったために，資
本の純流出は179億ドルという大規模になった。なお直接投資などその他の
長期資本は61億ドルの流出超過で，それだけで日本の経常黒字（65億ドル）
をほぼ相殺するほどである。また短期資本も純流出はG5以来例をみない
42億ドルに達した（18）。その後は急速な金利差の縮小過程でこの基調が持続し
ているのである。これがドル高（円安）を予想外に大きく進展させる要因の
一つとなった。1988年第N四半期のアメリカ新大統領の政策に関わる不確実
性に伴う短期的なドル安を克服したことと，1989年の初めから3月まで徐々
にドル相場が堅調さを強めてきたことが，なおも残っていたドル先安観を払
拭してドルの安定から先高観へと市場の相場観を変化させたのである。この
とき，すでにドル有利の金利差が大幅になっていただけに，金利差のもつ影
響力が巨大になるのは当然であった。
　先物予約を伴わない（アンカバーの）直物ドル買いと既存の先物予約分の
ヘッジ外し（コストの軽減）によるヘッジ比率の引下げ（先物ドルの需要超
過）が強まると，投資家にとっては対米投資によって金利差益だけではな
く，為替差益をも期待しうる条件が生まれてくる。それがつぎの取引を直先
（17）FRB　of　NY．，　ibid．，訳r東京銀行月報』1988．11．，1989．5．参照
（18）金利は日経テレコソ，資本収支はr国際収支統計月報』1989．5。を利用した。
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第2図　主要国の短期金利（年率％）
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資料　第1図に同じ。米英は3ヵ月財務省証券（国債），独仏は3ヵ月
　　銀行間預金金利，日本は2ヵ月手形金利。
第3図　主要国の長期金利（年率％）
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資料　第1図に同じ。米は30年国債．t英は指標銘柄証券，仏は国債，
　　独は公共債（連銀平均），日本は指標銘柄国債。
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双方でいっそうのドル需要超過を加速するのである。ひとたびこの状況が形
成すると，今度はファンダメンタルズに関わる新指標の公表が新たなリター
ン期待を生み，アメリカの短期金利先高観のときには対米短期投資（金利期
待）が，長期金利先安観のときには対米長期投資（キャピタル・ゲイン期
待）が増加することになる。いずれにしてもドル需要の増加要因には変わり
がないのである。また実質金利差については，1989年4月以降の日本の物価
上昇とアメリカ物価の相対的安定化とのために名目金利差の縮小下のもとで
もいぜんとして高水準の開き（5月2．2％，6月1．7％，7月1．5％）を維持し
ており，ドルへの投資を促進する役割を果たしているのである。
　こうして，一段のドル安の懸念が解消したうえでの金利差の拡大という条
件がドル高を生み，こうしたドル相場と金利との関わりから生じるリスク予
想・リターン期待の一方向への変化が6月半ばにバブル的な弾みと勢いをも
たらす原因となったのである。念のためつけ加えておくと，このドル高のな
かで金利差は縮小に向かったのである。
3　基礎的国際収支の改善
　以上では，ドル高の要因として，ドル先安観の後退とドル安定観またはド
ル先高観の前進とによってドル相場観が変化したこと，そのうえでそれまで
に大きく開いていたドル有利の金利差が注目されるようになったことを指摘
した。すでに触れておいたように，こうしたドル相場観の変化には，通常は
その背後にいわゆるファンダメンタルズ＝経済の基礎的諸条件の変化が関
わっている。そこで基礎的諸条件についてなにが重要な役割を果たしたかを
みなけれぼならない。
　これまでのところでは，ファンダメンタルズの定義が共通の概念として明
確にされたかどうか明らかではない（19）。マクロの目標として，経済安定の諸
指標，すなわち潜在的成長率に見合う現実の成長率，正常な範囲でのインフ
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レ率，インフレ率を加速しない程度の失業率の達成が重視されてきたが，そ
のための手段としての財政と金融の政策も合わせて考慮されるのが普通であ
る。さらにアメリカで「双子の赤字」（財政赤字と対外経常赤字）と「双子の
債務」（両者の累積残高）が深刻な問題となってからは，経済安定の維持可能
性（sustainability）を左右するものとして，両者の水準と変化の方向の占め
る地位がこれまでになく高くなった。財政の赤字問題と主要3目標に関わる
ソフト・ランディング説については郵書で取り上げることにして，ここでは
経常収支に注目しつつ，同時にそれと直接投資収支とを合計した基礎的収支
にも焦点をあててみよう。
　q）経常収支の改善傾向
　ドル高または予想の変化の要因としての基礎的国際収支の改善については
4点が指摘できる。第1は経常収支の改善傾向，第2は貿易への干渉強化，
第3は実物資産の対米価格裁定的投資の増加，第4は経常赤字のGNP比率
の管理可能化の強調である。（第1表参照）
　第1の経常収支の改善傾向は，二つに分けて考察するべきだろう。一つは
純輸出（数量：ベース）の改善で，これが財政赤字の縮小に伴う内需の伸び悩
みを相殺したのである。しかし，1988年当時はまだ底流として作用していた
に過ぎず，ドル安からの脱却に結びつくものではなかった。また一定のラグ
をもって公表される実質的改善についても，それが一時的なものか，あるい
は改善の持続とまではいかないにしても，悪化局面のひとまずの終了を示す
ものか，明らかではなかった。この数量ベースの改善の持続のため．には，そ
れに見合う消費の抑制（減少）か，供給力の拡大（増加）か，またはその両
方の同時進行かが必要であった。その条件としては，おそらくは財政赤字の
もう一段の縮小が不可欠であっただろう。しかし，それが大統領選挙年を迎
えて進展しなかったために，純輸出の改善は早い時機に供給力の限界に逢着
（19）前掲rドル変動の経済学』第5章参照。
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第1表　アメリカの国際収支（1985～1988）単位＝億ドル　US＝米国　F＝外国
1985 1986 1987 19881 H ? w
輸　　出
A　　入
2，159－3，381 2，240－3，685 2，496－4，099 3，199－4，464　757－1，075　811－1，l17 　780－1，105　85！一1，168
貿易収支 一1，221 一1，445 一1，603 一1，265一318 一305 一325一317
　投資収益
@投資支払
ｻの他受取
ｻの他支払一方的移転
????????????????????
1，038－834
???????
1，082－1，056
@798
@－776
@－136
?????????????????????????????????????
経常収支 一1，151 一1，388 一1，540一1，353 一322 弓46 一386 一300
US直接投資F　直接投資 一181
P90
一278
R41
一445
S20
一204
S22
?
Iil
?
111
基礎的収支 一1，142 一1，325 一1，565 一1，135一322 一237 一346 一232
US証券投資F　証券投資F　TB
???? ??? ???? ???? ?? ?? ?? ??
証券収支 639 705301 394 48 168 97 79
US銀行債権F　銀行債権
ｼ債権収支
????
一600?? 一405?? 一575@789
磨@n．a
??????
一133?? 一278?? 一335@358
磨@n．a
銀行収支 403 127 526 ＊186 16 109 38 23
統計不突合 178 156 185 165 5 一92 289 一36
金融的収支 1，220 988 1，012 745 69 185 424 66
US政府債権F　政府債権 ＝ll §ll 4話 3器 i聲
?? ? 34
P09
US政府収支 一40 335 462 426237 52 一5 143
US準備収支 一39 3 91 一36 15 0 一74 23
資料．US，　Survey　of　Current　Business，　June　1988，　March　l　989，から作成。
　（1）銀行収支の＊印は他項目の合計からの単なる推計である。
　②　基礎的収支と金融的収支（民間部門）は便宜的に設けた項目である。本文との
　　関連では後者が第2節に，前者が第3節・第4節に対応している。
　（3）アメリカ政府の準備収支はマイナスが増加，プラスが減少の意味である。他国
　　の政府債券の増加額の減少ぶりと合わせて，ドルの「底値感」が1988年第2四半
　　期に現われたことと，一時的不透明状況が第4四半期に訪れたことが窺えるだろ
　　う。
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し，既述のように，インフレ懸念の高まりと早めの金融引締め（金利上昇と
対外金利差拡大）をもたらしたのであった。
　もう一つは金額（名目）ベースの経常収支改善である。輸出を中心とした
貿易収支の改善は1987年第4四半期から1988年前半にかけて生じた。それが
ドルの相場観に影響を与えたのである。トービンの強調している状況が，そ
の遅さの理由がなんであれ，ともかくも現われ始めたといえよう（2D）。この改
善は，1988年後半に停止したが，1989年に入って再び，輸出増勢のもとで進
み始めた。完全雇用下のこの現象をどう捉えるかは一つの興味ある問題であ
る。価格と所得の両効果とともにアメリカ国内のミクロ上の「変化」が検討
されるべきであろうが，ここでは直接投資関連での後者の可能性が考慮され
るべきことを指摘するだけに止めておく（21）。こうして，輸入はなおも上昇基
調にあるものの，それを上回る輸出の増勢によって貿易収支の改善基調がい
くらか明確になり始めたことがドル高を支えるドル相場観の転換への重要な
一因になったのである（22》。
　（2）貿易への干渉強化
　第2の要因は，ドル安の効果が顕著に現われないことから苛立ちを募らせ
る議会への対応から，以前の拒否姿勢を変更してレーガン大統領が1988年夏
に署名した包括的通商法である。これは強まりつつあったアメリカの管理貿
易への傾向に新段階を画するものとなった。レーガン政権が多用してきた保
護・管理的な貿易のいっそうの強化によって輸入増加の抑制をはかる一方
で，ブッシュ新政権は，スーパー301条として知られるこの法律を早々に駆
使して他国の市場開放の強制による輸出の増加を目指しはじめた。このこと
は，市場のメカニズムへの挑戦を意味する。一般にドル高はアメリカの経常
収支赤字化の促進材料とされているが，以上のような新たな環境のもとで
（20）前掲rドル変動の経済学』第2章参照。
（21）VVorld　Financial　Marllets，　June　29，1989　issue　2，参照。
（22）なお原油価格上昇のもつ日米間の相附的影響差（円安化傾向）も無視できない。
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は，そうした作用はいっそう大きく歪められ，弱められるものとみられる。
1989年9月に始まった日米構造問題協議は（23），円高・ドル安でも日本の内需
拡大でも500億ドルの不均衡を是正できなかったことへのもう一つの対応だ
といえるだろう。みせかけの経常悪化の防止または改善の促進とドル高の維
持という奇妙な現象が並んで登場すること，またそれがある程度持続するこ
とが一つの可能性の問題として考慮されねばならないだろう（24＞。
　（3）実物資産の対米価格裁定的投資の増加
　基礎的国際収支についてみる場合，資本取引の扱い，とくに証券投資の取
り上げ方がその主要な論点となる。証券投資は，形態としては長期資本移動
に属するものではあるが，近年は短期で売買されることが多くなり，それだ
け短期性資本化しているだろうことを考慮して，ここでは金融的取引として
扱う。そうすると残るのは直接投資であるが，興味深いのは，とくに日米間
において実物資産価格差の急拡大に伴って強まった日本からの対米直接投資
の急増である（25）。ちなみに1988年には182億ドルの純増＝51．8％の伸び率で
年末残高は534億ドルとなった。その要因を示すと，第1は異常なドル安・
円高の影響である。この面での実質ドル安の持続は，政治的ないし社会的リ
スクが高まらないかぎり，今後も対米直接投資への動きを次第に強めるもの
とみておくべきだろう。第2はそれから派生した異常な日本の地価・株価の
上昇である。これが為替面から生じた実質ドル安をはるかに巨大なものと
し，格段に開いた日米間のストック価格差の裁定行動を活発化させたとみら
れる（26）。情報の制約性が急速に低下してきた今日では経済・金融上の諸リス
（23）アメリカの対日要求は次の6項目である。（1）価格メカニズム，（2）流通制度，（3）貯蓄と
　投資，（4）土地，（5）系列，⑥排他的商取引。日本は7項目を提示している。
（24）これが金融的取引にどのような影響を及ぼすかは明らかではない。1987年春の半導体
　摩擦に際しては，ドル安要因になったが，1989年春以降のスーパー301条の対日限定適
　用に際しては，折りからのドル高を多少促進させたかもしれないからである。
（25）r日経ビジネス』1989．5．8．参照。日米地価の単価を同等とした場合の土地購買力平価
　は1ドル＝10，000円となる。これが日本で国内コスト・価格の割高を生む一因である。
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クはかなりの程度把握しうるし，そのヘッジ手段も多様化しているわけで，
このかぎりでは対米ストック投資は今後も拡大し続ける可能性が高い（2η。
　こうした考察から浮かび上がる特徴は，金利差に対応する資本移動は景気
サイクルに敏感に反応して変動しやすいこと，それに対して実物資産価格差
に対応する資本移動はトレンド的性格が強く，金利差や景気動向にはそれほ
ど感応的ではないこと，という両者のちがいである。もとより前者をファイ
ナンス的，後者を「実需的」として，厳密な性格づけと区別をすることは困
難であろう。しかしここではとりあえずデータ上の区別にしたがって，後者
を経常収支と合わせて基礎的国際収支という概念を用いてみると，いくらか
は当面の動向と趨勢をうかがい知ることができるだろう。その点ではたしか
に1988年春ごろ（第皿四半期237億ドルへの赤字の減少）は，ドル安に一応の
終止符を打って，ドル高へど転換させる重要な時期であったといえるだろ
う（28）。それが確実に定着するかどうかは，直接投資の効果や影響の現われ方
とも関連している既述の経常収支の動向に依存することはいうまでもな
い（29＞。
　（4）経常収支のGNP比率
　第2と第3の点から目にみえるかたちでの経常収支の改善を推測すること
は困難な面が多い。しかしこれらの要因がその比重を高めたことは，金融的
資本取引面からのドル善化作用に対比して，今日ではそれに反応しうるアメ
リカの輸入量と対外直接投資の増加の影響力をかなりの程度弱める方向に作
用しているといえるだろう。管理貿易化はハイテク商品にまで広がってきた
（26）このことがオーバー・プレゼンス問題として政治的・社会的リスクとなってきた。
（27）日経産業新聞，1989．8．26．参照。
（28）投資収益収支と直接投資収支との関係に注意。アメリカは1977年以降投資収益の現地
　再投資をも投資収益と直接投資とに計上している問題については，松村文武r現代アメ
　リカ国際収支の研究』東洋経済，1985．pp，23－24を参照のこと。
（29）1989－90年は直接投資の経常収支への影響がマイナスからプラスへと転換する時期に
　なるかもしれない。テレビではすでに始まっており，自動車も時間の問題である。
一112一
最近のドル高の要因について　461
こと，対米直接投資の増大は製造業に関してはその供給面の改善と国内供給
シェアのいっそうの低下防止とをもたらしうることの両効果が考慮されるか
らである。またマクロ面からも，完全雇用状態のもとで輸出が高水準で伸び
たことと，財政面や貯蓄・投資バランス面からの経常収支への影響も前者は
1987年から後者は1988年からそれぞれ最悪期の脱却が明確化し始めたことと
が，経常収支のいっそうの悪化懸念を弱化させているものとみられる（30）。
　さらに重要なことは，経常収支のGNP比率の低下が最近強調されること
が多くなったことである。これまでは高水準の経常収支の赤字が持続するこ
とは対外債務の増加とそれに伴う金利支払負担といった観点から維持不可能
であるといわれてきた。しかし経常赤字の改善とともにいつの間にかGNP
比率の面から中期的にみて，赤字の解消や黒字化でなくてもある程度の経常
赤心の減少だけで，政霊的にも対外条件的にも「管理可能」なものとして捉
えられるようになった（31）。そのうえで対外ファイナンスも可能だとする楽観
論まで提出されている。
　「アメリカの対外債務負担と公的債務負担は，1982年のメキシコと他の多
くのラテン・アメリカ諸国の爆発的状況と対比してほぼ管理された事態にあ
る。しかしたとえ内外の債務と赤字がアメリカGNPにくらべて管理可能で
あるとしても，現在の状況の含意する海外ファイナンスの総額は，にもかか
わらず世界経済の観点から余りにも如き過ぎるという議論が行われることが
ある。世界は，金利の急騰を要求することなく年率1500億ドルをアメリカに
貸し続けるだろうか。」（32＞。
（30）理由はまだ不明だが，1989年前半の個人可処分所得に占める貯蓄比率は5．5％に上昇
　したという。日本経済新聞，1989．8．27，
（31）経常赤字のGNPに対する比率は1988年で約3％でありJ対外純債務のGNPに対す
　る比率も1987年末で約8％であった。J，　Sachs，　ibid，　p．653．
（32）J．Sachs，　ibid，　p．654．次節で取り上げる連邦債務のGNP比率の中期的収束過程とは
　異なって，対外債務のそれについては未だに明確化するところには至っていないこと
　に注意すべきである。
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　こうした誰もが関心を
もつ最大の疑問を出した
うえで，サックスはアメ
リカの双子の赤字と主要
国の貯蓄・投資総額との
比率を示して，「フロー
でみた1987年のアメリカ
の対外赤字はその9．6％
であった。アメリカの財
政赤字と対外赤字をファ
イナンスすることは，必
ずしも世界貯蓄の望まし
い使用ではないが，少な
くとも実行可能なオプ
ションのように思われ
る」と述べている（33）。
第2表　アメリカの「双子の赤字・債務」と各GNP
　　比率・伸び率
　単位　億ドルと％，債務＝各年末，CY＝暦年，
　　　FY＝年度
1985 1986 19871988
CY名目GNP@　　　伸び率 40，149@6．4
42，403
@5．6
45，267
@6．8
48，643
@7．5
CY経常赤字
@　GNP比率
1，151
@2．9
1，388
@3．3
1，540
@3．4
1β53
@2．8
対外純債務
@　伸び率
fNP比率
1，107
Q18
2，692
P43．2
@6．3
3，682
R6．8
@8．1
5β25
S4．6
P0．9
FY名目GNP　39，524　41，868　44，338　47，800
　　　伸び率　　　7．2　　5．9　　5．9　　7．8
FY財政赤字　　2，123　2，212　1，497　1，551
　　GNP比率　　5．4　　5．3　　3．4　　3．2
連邦債務　　14，994　17，36218，88120，502
　　伸び率　　15．3　　15．8　　8．7　　8．6
GNP比率　　37．9　41．5　42．6　42．9
　　　　　　　　　　　　　　資料　SOCB，　July　1988，　EROP，1989，日経新聞89．6．
　　　　　　　　　　　　　　　　30．から作成。
　　　　　　　　　　　　　　　（1）財政関連指標はすべて年度（前年10月目ら当該
　　　　　　　　　　　　　　　　年9月まで）ベースである。
　　　　　　　　　　　　　　　（2）連邦債務は一般保有分である。
　　　　　　　　　　　　　　　（3）＊は前年までプラスであった。
　これらの諸点を考慮するならば，これまで最大の影響を及ぼしてきたドル
ー平安の要因は，経常悪化が再開して持続することがないかぎり，低下して
きたといえるだろう。これと前節でみた金融的資本収支の動向とを重ね合わ
せると，当面ある程度のドル高局面が見込まれるのは当然だといってよいだ
ろう。
　ところで「管理可能」論について逸することのできない点がある。サック
スのいうように，たしかにそうした論点が成り立つことは認めなければなら
ない。しかしながら，アメリカでのこれまでの経験においてみられたことで
もあるのだが，ここにも問題の深刻化回避の可能性に対する事後的な説明の
（33）　J．　Sachs，　ibid，　p，　655，
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合理化の例がみられることに注意する必要があるだろう。今後の政策がそう
した可能性にしたがって「管理可能」な方向へと確実に向かうのであればと
もかぐ，アメリカの過去の経験が示すように，なんらかの事情で政策が逆に
振れることもありうること，また楽観論の広がりがかえって政府や議会に対
して必要な根本的政策対応を回避する口実を与えかねないことに留意するな
らば，そうした限界状況下の管理可能論よりももう少し手前のところで根本
的な対策を講じさせる議論の方が実りが多いだろう。それと重なるもう一つ
の重要な点は，こうした事後的説明の強調による新たな楽観論がドル高の要
因に結びついて，かえって衆目の一致している，経常収支改善のための必要
な実質ドル安の維持を困難にしている一面があることである。そうした側面
をないがしろにした，当面の不安感を払拭することが目的であるかのような
議論が，とくにアメリカにおいて余りにも多過ぎるといえば言い過ぎであろ
うか。
　こうして，根本的とみられる経常収支の改善策がいぜんとしてミクロ的に
もマクロ的にも不十分であることは看過されてはならない。マクロ政策の不
十分性が新手の楽観論によって覆い隠されるようなことになってはならない
のである。
4　ファンダメンタルズの改善
　本節では，ドル高に基底的に関わる諸点を取り上げる。ドル相場観の改善
の要因としては，第1にファンダメンタルズの改善と，ソフト・ランディン
グへの期待が，第2に財政赤字の改善と赤字・GNP比率の中期的収束論
が，第3にFRBのインフレ抑制策があった。ドル高は以上のような関連で
ほぼ説明できるであろう。
　（1）ファンダメンタルズの改善とソフト・ランディングへの期待
　ブラック・マンデー後の景気後退懸念が解消するにつれて，成長率の持続
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への期待が高まった。急速な回復で1988年半ばに設備稼動率の上昇（7月
83．7％）と失業率の低下（同5．4％）というほぼ完全雇用状態が達成されたた
めに，逆にインフレが懸念された。
　「ドルは実質的には，経常収支も連邦財政も事実上バランスしていた
1970年代末の価値に戻ったのだから，実質為替相場の水準は，中期的には，
財政赤字の現行水準が持続する場合にはアメリカ経済の超過需要をもたらし
そうである。ドル安に誘発された純輸出の増加と持続的な財政赤字に誘発さ
れた強力な内需との組み合わせば，超過需要とインフレ率上昇へと噴出する
だろう。財政赤字がいぜんとして硬直的である場合にe＃　，ドルば実質的には
もう一度上昇しなければならないだろう。それは，近年の名目的下落の反転
か，または名目為替相場の固定のもとでの国内物価水準の上昇かを通じて起
こるだろう。」（34）
　このサックスの「中期的」な予想は問を置かずに現われた。これに対し
て，FRBの早期と追加の相次ぐ引締め（1988年8月と1989年2月の公定歩
合の各0．5％引上げ，現在7％の水準）は，ミニ・スタグフレーション（たと
えば5％以上の物価上昇率持続のもとでの失業率の7％以上への上昇）への
動きを萌芽的段階で摘みとる（1989年7月で5％と5．2％への低下）ととも
に，成長率の下降を防止する（1989年第皿四半期で2．7％＝年率）ことにひと
まず成功している。この点を踏まえてソフト・ランディング（軟着陸）説が
強まり，市場の安心感が広まってドル相場観における強気が生じたのであ
る。こうした予想が持続しうるかどうかはソフト・ランディングが中期的に
もっと明確なものになるかどうかにかかっている。それが可能であり続ける
（34）J．Sachs，　ibid，　p，666．これは最：近のドル高をすでに予告したかのような議論である。
　しかし持続的な財政赤字は将来の安定性への疑問（1987年～1988年における政治的不
　確定性）のために，むしろドル安の傾向に結びつく役割を果たしたのである。したがっ
　てこうした議論が成り立つためには，やはりドル相場観の転換につながる財政措置が
　なければならない。
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かぎりはファンダメンタルズを理由とするドル高がなおも続く可能性が考え
られる。その理由は，直接投資と証券投資を主とする対米資本の流入による
黒字が経常収支の赤字を上回る傾向をもつ可能性が考えられるからである。
　しかし貿易収支の悪化が再発し持続するような場合は基礎的赤字を相殺す
るに足りるだけの金融的資本の流入を不安定化させるだろう。さらにサプラ
イ・サイド面で潜在的成長率（労働力の増加率十生産性の上昇率）のほぼ上
限（2．5～3％）という際どい状況を目指す問題と，金利がやや軟化傾向とは
いえなおも高水準で実質金利の大きなプラスをもたらしている問題とからす
れば，軟着陸過程の持続性の保証は十分ではないというのが妥当なところで
あろう。この意味では，現在のドル高はかなり不安定な状況のもとにあり，
なおも期待先行型であるといえるだろう。
　（2）財政赤字の改善と債務・GNP比率の収束への期待
　市場のドル相場観を変化させたとみられるアメリカの財政赤字の動向には
3点が指摘できる。第1は連邦財政赤字の改善である。1986年度の2，212億
ドルから1987年度は1，497億ドルに大幅改善となった。1988年度は1，551億ド
ルでやや増加したが，ともかくも最も大きな懸念材料であった財政赤字がそ
の最悪期を脱して一つの大きな転換を示したのである。しかしこの1987年度
の改善が確認されて間もなくブラック・マンデーとその後の一段のドル安を
経験したことからすれば，長期にわたるアメリカ政府の対応欠如ぶりの影響
下にあって，市場の信頼が容易に回復へと向かわなかったことは明らかであ
る。改善を確実にし，それを持続させる裏付けが必要であった。
　第2は修正グラム・ラドマン法の成立と1986年税制改革法の成立であっ
た。これらがその裏付けに相当するものかどうか疑問が残る。前者は1993年
度の財政均衡化を法的に規定したもので，財政赤字を毎年漸減させていくこ
とが予定されているが，それに必要な政府と議会の合意はいまだに明確に
なっていない（35）。後者はもともと財政収支に及ぼす改革法の効果としては中
立的とみなされていたものが実際には，キャピタル・ゲイン課税と抜け穴封
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じなどによって，税収超過的効果をもっていたようである。たとえば1989年
4月申告での個人税収は好調で前年同月よりも200億ドル近く上回った。こ
れがなにほどか市場のドル相場観に効果をもったかもしれない。関連して述
べなければならない点は，社会保障基金の黒字が急拡大して1990年代を通じ
て財政赤字を補填し続けることが明らかになったことである㈹。その結果修
正グラム・ラドマン法の線上での赤字解消策についてもかなりな程度楽観的
になっているように見受けられる。
　第3は，以上の状況のもとで財政赤字のGNP比率が中期的に改善傾向を
みせて，ユ993年度にかけて政府債務のGNP比率は一定水準に収束すること
がみえ始めたことである。この点は財政に対する悲観的見方が次第に是正さ
れていくうえで，ある程度の影響を及ぼしたものとみられる。その有力な一
つの議論はサックスによって示された。
　「1985年以後の財政政策期待と現実の財政政策のシフトは周知のことだ。
連邦財政赤字はGNP比で1985年の4．9％のピークから！986年の4．8％，
1987年の3．4％，1988年（予想）の3．1％に下がった。今日までの低下は，現
行法のもとでそのままいけば1992年にGNP比で約2％水準になるものと見
込まれるが，それ自身でGNPの約O．4×（4．9－3．1）＝0．72％，つまり
1988年のほぼ349億ドル分の経常収支改善を説明するはずだ。」（37）
　「アメリカでは，〔メキシコとは〕逆に，公的部門の純債務はGNP比率と
年間政府収入でほぼ安定し，さらに年間約1500億ドルの継続的財政赤字の予
測のもとでも今後5年間は安定している。1988年2月の議会予算局の見通し
（35）超党派の諮問機関，国家経済委員会は対立のまま赤字削減案は出せなかった。
（36）ユ988年度で400慮ドル，93年には1，000億ドルの黒字になるという。この補填について
　は厳しい批判がある。T，　E．　Mann＆C．　L，　Schultze，“Getting　Rid　of　the　Budget
　Deficit：　Why　We　Should　and　How　We　can，”　The　Brookings　Review，　Winter
　l988／89．　p．7，また500億ドルにものぼる貯蓄貸付組合救済も財政上の大きな負担にな
　り始めたことへの留意も必要だろう。
（37）　J，　Sachs，　ibid，　p．660，
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では，国民の保有する連邦債務は1987年でGNPの43．0％に達し，現在の予
算政策のもとでは1993年に43．4％に達するものと見込まれる。比率での安定
性の理由は明らかである。名目GNPが年率約6．5％で増加するものと見込
むと，名目債務それ自体も同率で上昇し，債務・GNP比率の上昇とはなら
ない。連邦債務は1987年にGNPの43％であったのだから，それは毎年GN
Pの2．8（6．5×0．43）％で増加し，1988年には約1300億ドルとなりうるので
あって，債務・GNP比率の上昇とはならない。1990年以後の赤字はGNP
の2．8％をやや下回るものと見込まれるのだから，債務・GNPの予測比率
は1990年以後にごくわずか低下し始める。」（〔〕は引用者補充。）（38）
　これが財政赤字の「維持可能性」に基づく中期的収束論である。こうした
楽観論がアメリカを中心に急速に広がったことが予想の基本的な変化を促進
しただろうことは明らかであろう。要するにこれまでの懸念材料の一つが急
速に後景に退いたのである（39＞。
　しかしこうした改善程度に基づくドル相場観の改善はきわめて脆い基盤に
立脚していることも自明である。不可欠とされた財政赤字の根本的縮小の遅
れに伴う弊害が，経常赤字の改善の遅れによる摩擦の新局面化と，金融政策
へのしわよせによる金利・為替相場への悪影響とを長びかせ，新たなハー
ド・ランディングへの「マグマだまり」を準備しつつあるかもしれないこと
にも留意しておかなければならない㈹。
　（3）経済政策との関係
　以上ではリスクとリターンに関わる予想の要因として基礎的国際収支と国
内のファンダメンタルズについて述べた。最後に，それに関わる政策的要因
についてドル高に影響を及ぼす側面をみておこう。それは，政策上の相互矛
（38）　J．　Sachs，　ibid，　pp．653－54，
（39）アメリカにおける「現状合理化」と「楽観論」の根強い傾向が浮かび上がる。
（40）internationαl　Currency　f～eview，　ibid．，におけるNY連銀とBIS両報告書からの引
　用と警告参照。
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盾の拡大懸念からその縮小の可能性への変化である。この政策はもともと，
1987年から1988年春にかけて（または特定の時期において），「双子の赤字」
と「双子の債務」の両問題を中心に，不均衡の拡大，不安定性の増大，不斉
合性の深化として先行きドル相場の下落を予想させる基本的「材料」であっ
た。しかし既述のように両者の改善とそのGNP比率の管理可能化の傾向と
によって，底流としては1988年から，本流としては1989年のはじめころか
ら，予想を逆転させる方向へと変化していったのである。それは未だに均衡
化と安定化と斉合化といった望ましい状況からはほど遠く，悪化や懸念や矛
盾といった事態の深刻化が回避しうる可能性の増大という程度に過ぎないも
のだが，にもかかわらずそうした政策上の微妙な変化が予想を変化させ，状
況先取り的なかたちでドル相場を押し上げた，ということである。
　アメリカの経済政策については，ブッシュ新政権のもとで財政・金融・為
替の3政策がどのような組み合わせで遂行されるのかいぜんとして不確定な
現状にある。またここでポリシー・ミックスに関わる包括的な検討を行う余
裕はない。にもかかわらずあえて一言で政策上の要因を要約するとすれば，
ブヅシュ政権の現実主義とボスキソ等経済関係主要閣僚の（レー・一一ガン期のイ
デオロギー型とは異なった）手堅さと相互連携ぶりとが明確化するにつれ
て，不斉合性の増大への懸念がその縮小の可能性へと期待が次第に変化して
いった点を指摘できるだろう（4正｝。財政面では，いわゆる「柔軟な凍結」戦略
のもとで防衛費などこれまでは大きな重しとなってきた歳出について実質凍
結を打ち出したこと，また修正グラム・ラドマン法の枠組みのなかでなんら
かの対応を迫られていること，それが不調に終わった場合は歳出の一律カヅ
トが待ち構えていることがある程度，当面の期待つなぎの役割を果たしてい
る。金融面では，金利の上昇とその高水準での持続への懸念がインフレ懸念
の後退とともに予想外に早く反転して8～9％程度で推移している。当初は
（41）Business　Weefe，　June　26，1989，　pp，76－77，参照。
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深刻化するかもしれないと思われたグリーンスパンFRB議長の独立性につ
いても，ときに対立的側面をみせながらも，上述の「経済の基礎的諸条件」
の改善に恵まれたことも手伝って現在までのところは決定的局面に至ること
なく，維持されている。否，むしろそのインフレに対する強い対応姿勢に
よって市場関係老は，FRBへの信頼を超えてグリーンスパン個人への信認
を高めさえしているほどである（42）。
　ドル高の最大の理由は，金利高というよりもむしろこうした政策的側面に
あるといっても過言ではないように思われる。なるほど，理論的にみても財
政緩和（最近では意図せざる若干の緊縮）と金融引締めとの組み合わせのも
とではドル高をもたらすことが指摘されている（マンデル・フレミング理論
参照）。しかしストック面で巨大な対外債務を累積させてしまった今日の条
件のもとでは，こうしたポリシー・ミックスがただちにドル高に結びつくか
どうか一概にはいえないとするのが妥当であろう。本来ならぽドルへの不信
感が強まっても不思議ではない状況のもとで意外なドル高をもたらしたとす
れば，それはインフレ率の上昇を防止するFRB議長の決意をおいてほかに
ないはずである（43）。
　最後に為替政策がある。一段のドル安の防止に対する協調介入は，最終的
にはかなりの成果をおさめた。しかしドル高に対してはいまだに模索状態で
明確な協調的姿勢は見出せないといわれる。マスコミ的にいえば，協調のヒ
ビ割れが生じたということであろう。その根本的理由は大方の指摘のよう
に，ドル上昇期におけるアメリカ通貨当局者のドル高容認発言や通貨当局者
間の発言のくいちがいであった。背後の考え方または期待のなかに，インフ
レの追加的抑制手段として金融引締めの補完的地位と役割が付与されていた
のかもしれない。数字上の直接的効果は微小であるにしても，ドル高による
（42）Business　Week，　July　31，1989，　pp．34－39，参照。
（43）これに関連した国際通貨としてのドルの役割についてはここでは立ち入らない。
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輸入価格抑制の作用は実際面（輸入依存度の上昇の点）でも心理面（当局の
意気込みの点）でもある程度の効果を及ぼし，なにほどかは物価面への上昇
圧力を緩和したものとみてよいだろう（44）。しかしひとたびドル相場の上昇に
弾みがついて「バブル的」傾向をみせ始めたときには，通貨当局者や対外関
係者の発言も変化せざるをえず，その行き過ぎの弊害への警告と逆の積極的
協調介入をもたらすこととなった（45）。この場合にもアメリカ側の発言と行動
が市場に対して基本的な影響を与えていることに注意するべきであろう。こ
うして，ドル高は，その上値の行き過ぎが，市場的には「双子の赤字と債
務」問題によって，政策的には積極的協調介入によって押さえられつつ，
ファンダメンタルズの改善とそれを支える政策当局者への信頼とを依存条件
にして，相当程度持続する可能性を強めている。その場合に起こりうる最大
の懸念材料は，予想の変化に伴う期待の先取り的市場行動（ドル高）が貿易
に及ぼすマイナスの影響であろう。アメリカはそれに対する歯止めまたは予
防として，すでに貿易への干渉を一段と強め始めた。日米構造協議はその第
一歩となったのである。
む　す　び
　以上4点についてドル高の要因として基本的と思われる諸点を整理して述
べた。それが十分な解明になったかどうかは批判を待たなければならない
が，明快で単純な理論がありえないことがはっきりした現在では，なんらか
の枠組みや大枠を設定して問題や原因の追求をはかるしかないのが実情であ
ろう。本稿でe＃　一つの試みながら，国際収支的観点から金融的取引と基礎的
取引とに区分して説明を行い，それに関わるファンダメンタルズの諸点を取
（44）Business　VVeele，　May　29，1989，　pp，22－23．参照。
（45）FRB　of　NY．は最新号で，1989年5月目ら7月の間のアメリカのドル売り介入は史上
　最大で119億ドルを超えたと発表した。朝日新聞（10版）1989．9．8．
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り上げる方法を採用し，それに前提条件としての予想の変化に焦点をあてて
論点を整理した。これによって，ドル高をもたらす基本的要因をいくらか体
系的に考察することができたのではないかと考えている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1989．　9．　10）
＊　本稿は，1989年9月4日の中西市郎，片山貞雄両教授主宰の現代国際金融研究会で報告
　したものに加筆，補正を施したものである。両教授と松村文武，片岡サ，中条誠一，藤田
　誠一，中尾茂夫の各氏から有益なコメントを頂いた。十分に生かすだけの時間的余裕はな
　かったが，若干の改善を行うことができた。記して謝意を表したい。なお報告で述べた展
　望の部分は紙幅の制約のために割愛せざるをえなかった。
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